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摘要 
I 
摘要 
近年来科技发展日新月异，随着信息化技术的普及，媒体报道的影响力已经
渗透到社会大众日常生活的方方面面。虽然媒体无法影响人们怎么去想，却可以
影响人们去想什么。中国目前处于经济和社会转型期，我国特色的媒体市场化改
革和集中化改革都促使媒体行业蓬勃发展，制度改革和相对宽松的报道空间在增
强了媒体间竞争的同时，也催生了媒体报道偏差。 
目前国内外学者鲜有从形成原因角度研究媒体报道偏差，本文创新性地运用
中国资本市场数据检验报道偏差的影响因素。本研究验证了中国资本市场背景下
确实存在媒体报道偏差，主要结论有：第一，经济类报纸更倾向于报道负面新闻，
而党报和行业报倾向于报道正面新闻。第二，受到报道的目标公司地理位置和媒
体属于同一个区域则会导致媒体报道偏向正面。第三，企业的广告投入在实证检
验上无法表明其会显著影响媒体报道偏好；第四，企业董事拥有政治背景将影响
因丑闻事件被证监会处罚后媒体的报道偏好，特别是具有当地政治背景的董事会
人数越多，企业应对丑闻危机的公关能力越强。 
创新之处体现在：第一，在理论上分析了符合我国制度背景和特色的媒体报
道偏差模型；第二，在方法上探索更加合理和更具操作性的媒体报道偏差的度量
指标和计量方式；第三，在逐步积累理论证据和经验证据的基础上，提出和完善
应对我国媒体报道偏差现象的政策和立法建议；第四，在一定程度上拓展了“媒
体与财务学”以及“公司治理”两个领域的研究，对政府监管部门和上市公司管
理层都有一定的启发意义。 
 
关键词： 媒体报道偏差；媒体治理；传媒经济学 
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Abstract 
II 
Abstract 
In recent years, with the rapid development of science and information 
technology, the influence of media has penetrated into our daily lives. Although the 
media cannot influence how people think, it can influence what they think. China is 
currently experiencing economic and social transformation. The commercialization 
and centralization reforms of media have flourished the media industry. The 
institutional reform and the relatively slack censorship have intensified the 
competition in the media industry and created media bias. 
There are only a few studies on the causes of media bias and thus this paper uses 
the data in Chinese Capital Market to empirically study the determinants of media 
bias. The contributions of this paper are as follows. First, this paper constructs a 
theoretical media bias model that is in line with the institutional background in China. 
Second, this paper finds more suitable and practical measures for media bias. Third, 
based on the theoretical arguments and empirical evidence, this paper proposes 
solutions to alleviate media bias with a hope to improve the current legislative 
policies in China. Lastly, this paper expands the current research in the "Media & 
Finance" and "Corporate Governance", and provides guidance for the government 
regulators and listed firms.  
This study verifies the existence of media bias in Chinese capital market with 
main conclusions as follows. First, the economic newspapers are more inclined to 
report negative news, and both the party newspaper and the industry newspaper tend 
to report positive news. Second, the distance between the firms and the media 
institutions is negatively correlated with the likelihood of having positive media bias.  
Third, firm's investment in advertising shows no significant effect on the media 
preferences. Fourth, firm with politically connected board members are able to affect 
the media preferences. In particular, directors with local political background have 
greater impacts on the media. 
 
Keywords: Media bias; Media governance; Media Economics 
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第一章 导论 
第一节 研究背景与问题的提出 
近年来科技发展日新月异，随着信息化技术的普及，媒体报道的影响力已经
渗透到社会大众日常经济生活的方方面面，作为舆论的引导者，传媒的导向作用
对社会大众的行为能够产生巨大的影响。马克思主义观点认为：“新闻媒体在传
播信息的过程中，总要做某个阶级、阶层、党派和集团的喉舌。”因此，“议程设
置功能”（Agenda-setting）被认为是媒体影响社会舆论的最重要方式，传播界许
多学者都对议程设置进行了探讨和验证，竹下俊郎（1982；1986）通过调查验证：
传播媒介的议程设置和受众的议程认知之间高度相关。这一观点也得到 Weber
（1976）的认可，他指出社会舆论在本质上受到媒体议程设置的影响。因此，在
研究上可以用媒体报道的倾向来近似反映社会舆论，学术界普遍认为以媒体报道
倾向为代表的社会舆论能够从公司外部对公司内部的决策过程施加影响。1 
随着近现代对媒体的研究视角逐渐转向媒体对公共领域和现代社会的影响，
上世纪 90 年代，舆论影响力借助媒体对公司治理发挥作用（Dyck 等，20082；
李培功和沈艺峰，20103）。从安然事件到世通事件，从银广夏到三鹿“毒奶粉”
再到双汇“瘦肉精”，都表明媒体报道的公司治理监督作用正在逐步显现。 
Dyck 等（2008）、Joe（2009）4 等发现媒体的负面报道会迫使公司治理差的
企业采取改正行为。李培功和沈艺峰（2010）跟踪媒体的负面报道和企业的改正
行为，发现媒体的负面报道引发了监管部门的关注，说明媒体的公司治理作用是
通过引起行政机构的介入实现的。为了赢得良好的社会声誉和商业利益，媒体还
会主动监督企业中存在的治理问题，Miller（2006）5 发现 1987-2002 年因会计
舞弊而被 SEC 处罚的样本中，28.5% 的公司之前都受到过媒体的质疑和负面报
道。无独有偶，Dyck 等（2010）6 深入探讨了最有效控制公司舞弊的机制，通过
对 1996 年到 2004 年间超过 750 亿美元公司舞弊案进行分析发现，公司舞弊曝光
并非仅依赖于单一的机制，只有 6%是由证监会披露，更重要的曝光机制来源于
外部监督，媒体曝光比例高达 14%。 
换而言之，“虽然媒体可能无法影响人们怎么去想，却可以影响人们去想什
么”。然而，并非所有的媒体都会选择对一个有新闻价值的事件进行报道，即使
基于同一个事件事实，也并不是所有对其进行报道的媒体都能够形成相同的观点，
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很多时候形成的甚至是截然相反的观点。 
以 May Department Stores 公司在 2004 年 6 月宣布将进行的一项收购行为
为例，地方报纸 St. Louis Post-Dispatch 在报道时引用了该公司高管的采访语，称
对这次收购非常有信心并认为这是该月份最具标志性的一天，作出评论：相信这
次收购将对股东带来丰厚的回报。而在全国性报纸 Wall Street Journal 上，仅仅
对收购的时间和内容进行了简单陈述，提到收购的价格比分析师预测的价格要高
一些，并未作出评论。可以发现，不同于虚构和捏造事实，这些报道都是基于媒
体所认为的事件事实，而不同的媒体可以通过对信息的加工与筛选呈现出不同基
调的报道，但是这样的报道实际上已经不是客观、全面的报道，而是具有主观色
彩的非平衡报道。 
中国目前处于经济和社会转型期，我国媒体行业的市场化改革始于上世纪 70
年代末，由于政府所提供的政策性补贴逐年减少，媒体不得不依赖自身的力量以
获得持续发展的资源。传媒产业在具备政治经济的重要属性后，仍然兼具商业属
性。特别在中国文化产业改革深入，媒体商业化、集中化、市场化改革推进的今
天，企业参与和广告介入都使传播媒介渲染上了浓厚的商业色彩。主要体现在：
一、媒体运作需要大量资金支持，需要遵循商品经济运行的一般规律保证盈利；
二、传媒所传播的信息具有商品属性，针对报纸杂志而言，阅读量和订阅量的差
异将直接带来经济效益的差异；三、传媒产业拥有自己的购买力和消费者，商家
可以通过购买广告传播企业的信息，而不同级别媒体、不同版面或是不同的段位
都具有明显的价格差别，将为企业创造不同量级的经济收入。 
正是由于媒体的商业化发展使得媒体争相争取更多的读者和广告收益，商业
利益的驱动使得国内媒体在社会生活中不再单纯扮演“喉舌”的角色，更开始有
意识地迎合读者的需求，更多地关注社会热点问题以行使其监督社会的职能。当
今民众喜欢看到的是深层次挖掘社会民生热点问题的好报道，如《财经》杂志曾
经对中国基金黑幕进行揭露、曝光银广夏丑闻、剖析鲁能泰山私有化事件等。财
经杂志通过这些好文章不仅赢得了国内读者的认可，也成为了国外报纸（如：《华
尔街日报》、《纽约时报》等）引用的信息来源。 
与此同时，国内媒体仍然面临着政策因素和制度因素的约束。报道内容涉及
重大事件和敏感性问题时，媒体往往受到政府很大程度的影响。即使媒体报道的
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是事实真相也有可能遭遇较高的司法诉讼风险，而且经常败诉。 
政府对市场化的推动和市场化所带来的商业利益的相互作用激励着国内媒
体为了赢得社会声誉开始对企业中存在的治理问题进行监督和揭露。以往媒体报
道偏差的研究主要集中在媒体报道偏差对公司企业绩效、资本市场表现的影响上，
侧重于报道偏差所带来的后果研究，几乎没有针对报道偏差的成因研究。中国媒
体在进行新闻报道时是否存在报道偏差？如果存在，哪种类型的媒体更容易在进
行新闻报道的时候带上主观的感情色彩？何种特质的公司更容易受到媒体的偏
好报道？在政策和立法层面上应该如何应对媒体报道偏差？这些问题的回答都
将完善媒体与公司治理领域的研究，将对中国资本市场的改革和发展起到重要作
用。本文试图通过实证研究解开上述谜题，填补中国在媒体报道偏差影响因素研
究上的空白，以一个全面的视角揭示中国资本市场媒体报道偏差的形成机理。 
 
第二节 研究思路、研究内容与研究框架 
一、 研究思路与研究内容 
从过去的研究中，可以看出媒体的偏差报道对于企业和社会均有较大的影响，
然而媒体报道偏差应该如何度量？何种类型媒体更容易在报道时带上主观色彩？
何种特质的公司更容易受到媒体的青睐？本文将着重于解决这些问题，围绕着这
一中心思路，本文研究按照以下思路展开。 
首先，作者对媒体报道偏差的理论进行了系统性梳理，从媒体报道偏差的概
念定义出发，探究其动机、经济后果以及度量方式。对于媒体而言，不同对象的
不同报道内容往往会带来不同的成本和收益。为了能够赢得良好的社会声誉，现
在的媒体大多热衷于报道会引起社会巨大轰动的社会事件，醋卫华和李培功
（2012）7 认为，对于上市公司而言，则一般是虚增利润、虚假合同、内幕交易、
会计舞弊行为等等。因此，本文选择受证监会处罚的上市公司作为研究样本，主
要依据是受处罚的公司一般存在着比较严重的公司问题，比较容易引起公众和投
资者的关注，而媒体也更有动力去对公众关注度高的公司进行报道。 
在构建好理论基础之后，作者对中国媒体发展的制度背景进行分析，总结了
中国报纸产业发展的历程，并从传媒经济学角度对中国的媒体框架和媒体议程进
行分析。作者从制度背景的变化中总结出了媒体报道偏差与制度变化之间的关系，
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中国的媒体商业化改革与媒体集团化改革都对媒体报道偏差造成了一定的影响。 
在对制度背景有了完整的了解后，本文在上述理论研究的基础之上，通过实
证研究验证媒体报道偏差的影响因素。首先，本文选择以 2000 年—2013 年被证
监会处罚的上市公司作为研究样本，受处罚的原因包括内幕交易、虚构利润等
12 类，在删除了重复处罚的样本后，最终的研究样本共有 262 个。其次，通过
手工搜集并整理处罚公告书和媒体报道原文，作者认真阅读并摘录了相关信息，
同时构建了多个媒体报道偏差影响因素指标，分别从媒体层面（媒体类型、地域
远近）和公司层面（广告投入、高管政治关系）对研究假设进行了检验。 
本文的结论有，第一，经济类报纸更倾向于报道负面新闻，而党报和行业报
倾向于报道正面新闻。第二，受报道的目标公司地理位置和媒体属于同一个区域
则会导致媒体报道偏向正面。第三，企业的广告投入在实证检验上无法表明其会
显著影响媒体报道偏好；第四，企业董事会拥有政治背景将影响因丑闻事件被证
监会处罚后媒体的报道偏好，特别是具有当地政治背景的董事会人数越多，企业
应对丑闻危机的公关能力越强。 
最后，作者总结了中国的媒体在进行报道时存在的问题，并提出了自己的思
考和建议。本文的研究通过实证检验填补中国在媒体报道偏差影响因素研究上的
空白，以一个全面的视角揭示中国资本市场媒体报道偏差的形成机理。 
二、  研究框架  
全文共分为五章，各章的主要内容如下： 
第一章为论文的导论，主要介绍论文的研究思路、研究内容和分析框架。具
体包括研究背景与问题的提出、研究思路、研究的主要内容以及研究的改进与创
新之处。 
第二章为文献回顾与理论分析，“媒体报道偏差与公司治理”是传媒学和财
务学交叉学科领域，主要集中于理论研究，作者首先对媒体报道偏差的理论进行
了系统性梳理，从媒体报道偏差的概念定义出发，阐述目前学术界对媒体报道偏
差动机的解释，并探究了报道偏差所带来的微观层面和宏观层面的经济后果，最
后对报道偏差的度量方式作出总结，为下文的实证检验打下理论基础。 
第三章是制度背景分析，首先介绍中国的报纸产业发展历程，结合传媒学的
理论研究对中国的媒体框架和议程设置进行分析，并从媒体商业化改革和集团化
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改革两个制度改革入手，重点分析了其与媒体报道偏差的关系。 
第四章是媒体报道偏差影响因素的实证研究，作者以受到证监会处罚的公司
为研究对象，检验媒体层面（媒体类型、地域远近）和公司层面（广告投入、高
管政治关系）影响因素对媒体报道偏差的作用和效果。 
第五章是全文的总结，对本论文的研究结论进行总结概括，并在研究结论的
基础上，从中提出相应的政策建议和意见，最后指出论文研究的局限性以及未来
的研究方向。 
第三节 研究的改进与创新 
本文在前人研究的基础上有以下几个改进与创新点： 
第一，作者应用传媒学、财务学的基础理论，系统性地构建出媒体报道偏差
和影响因素之间的逻辑关系。特别是，国内外对于广告的研究也主要集中于从广
告投放的角度研究如何影响公司绩效，本文提出研究广告投放如何影响媒体报道
偏差，媒体报道偏差又如何影响公司的价值，将社会学和财务学的研究进行结合，
实现跨学科综合研究，有一定的创新性。 
第二，数据的选择和处理上都具有创新之处。由于报道偏差的判断需要手工
收集大量数据并进行逐一阅读，数据的搜集和处理过程较为繁琐和复杂，并且具
有一定的主观因素，因此现有的媒体治理方面的研究大多从媒体报道数量上进行
定量研究。本文创新性地运用中国资本市场数据实证检验报道偏差的影响因素，
从报道偏差的角度来研究公司治理问题，因此这个研究设计可以在媒体治理相关
领域弥补这一研究空白。 
第三，以往研究少有将媒体进行细化分类研究，本文从多角度对媒体进行分
类，多维度研究不同类型的媒体构成对报道偏差的影响，创新性地探索企业在面
对媒体报道偏差现象时的应对措施。 
第四，结合中国国情，在理论上进行符合我国制度背景和特色的媒体报道偏
差分析。并在逐步积累理论和经验证据的基础上，提出和完善应对我国媒体报道
偏差现象的政策和立法建议。 
第五，本文在一定程度上拓展了“媒体与财务学”以及“公司治理”两个领
域的研究，而且对政府监管部门和上市公司管理层都有一定的启发意义。市场化
改革和相对宽松的报道空间促进了媒体之间的竞争，使得国内媒体为了获得社会
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声誉和商业利益发挥监督公司治理问题的功能。本文的研究结论为媒体在转型经
济国家发挥公司治理的监督者作用提供了充分的证据。 
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第二章 文献回顾与理论分析 
在我国转型经济的背景下，财务学和传媒学的交叉研究近年来成为公司财务
领域的研究热点。研究内容主要集中在媒体和企业治理、媒体和政府管理、媒体
和投资者等领域。 
媒体和企业治理相关研究主要有：企业的媒体关注程度对公司行为的影响
（Joe 等，2009；于忠泊等，20118；权小锋、吴世农，20129；孔东民等，201310；
逯东等，201511）、媒体对公司治理的改善作用（Dyck 和 Zingales，2004；Monks
和 Minow，2004；Miller，2006；李培功和沈艺峰，2010）、媒体的外部监督职
能（Craven 和 Marston，1997；潘功胜等，2008；戴亦一等，201112；罗进辉，
2015
13）、媒体报道对公司经营风险的影响（罗进辉和杜兴强，201414）、媒体监
督与高管薪酬（杨德明和赵璨，201215；醋卫华和李培功，201516）。 
媒体和投资者相关研究包括媒体声誉与投资者保护（Fama，1980；Fama 和
Jensen，1983；刘峰，2007）、媒体对投资者情绪和投资行为的影响（Fang 等，
2009；Barber 等，2003；Tetlock，200717；杨继东，200718；游家兴、吴静，201219）。 
媒体和政府相关研究主要集中于媒体与政府行为的关系（Stromberg，200420；
Besley 和 Prat，200621）。 
针对媒体报道偏差领域的研究主要集中于外国文献，由于受到数据缺失、信
息不透明等问题的阻碍，国内学者对于媒体偏差的研究较少，本章文献回顾部分
主要针对媒体报道偏差的相关文献进行总结梳理。 
第一节 媒体报道偏差的概念定义 
新闻的本源是客观存在的事实，对既定存在的事实采用何种报道方式、选取
何种措辞、从何种角度切入，都会影响媒体向公众传递的信息。 
自从 Hayakawa（1940）22 最早提出“扭曲报道”（Media Slant）的概念，认
为媒体报道偏差指的是“媒体通过选取被报道对象有利或者不利的特定细节进行
报道的现象”，众多学者都也沿用了这个概念进行相关研究（Gentzkow和 Shapiro，
2006
23；200824；Gurun 和 Butler，2009；2010；201225）。Gentzkow 和 Shapiro（2006）
认为媒体报道偏差指的是“对报道内容的取舍、词句语气的斟酌以及对不同信息
来源的选择”。Tetlock（2007）用“Media content”来表示含有特定语气的词语，
除了 “Media slant”的表述，更多的学者在进行相关研究时将其表述为“Media 
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